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ВСТУП
Актуальність теми. Процес функціонування бірж в Україні на даний момент проходить стадію становлення. Про це свідчать незначні обсяги біржової діяльності в  порівнянні з розвиненими країнами. Діяльність бірж є однією з найголовніших сфер реалізації ринкової економіки держави. Як наслідок, вона сильно реагує на всі соціальні, економічні, політичні зміни, що відбуваються в країні, виступає лакмусовим папірцем ціноутворення в соціумі. Достатньо проаналізувати показники біржової  активності, щоб побачити економічну стабільність країни або наявність фінансової та економічної кризи у світі. З огляду на це, важливим і необхідним є вдосконалення механізму адміністративно-правового регулювання відносин, що виникають у сфері біржової торгівлі, яка потребує широкого спектра знань, розуміння глибоких економіко-правових закономірностей змісту біржової діяльності [7]. 

Дослідженнями правового статусу фондової біржі займалися такі вітчизняні і закордонні науковці як А.Г. Бобкова, Ю.О. Моісеєв, А.М. Одарченко, К.В. Сподар, О.О. Лісніченко, В.С. Мілаш, С.М. Еш, В.С. Щербина, А.Г. Щербина, П.П. Самофалов. 
Поняття правового статусу фондової біржі, на нашу думку, найбільш точно розкривається у такому формулюванні - це регламентоване нормами права існуюче становище фондової біржі в певній системі, яке залежить від структури, прав, завдань і відповідальності. Таким чином, у даній роботі ми будемо розкривати правовий статус фондової біржі через висвітлення таких категорій як поняття і функції фондової біржі, порядок її реєстрації, функціонування, державний контроль за її діяльністю, види її актів, учасники фондового ринку, лістинг і котирування. 
Метою наукової роботи є здійснення комплексного дослідження щодо визначення правового статусу фондової біржі в Україні. Для досягнення мети поставлені наступні завдання:
1) визначити поняття правового статус фондової біржі;

2) проаналізувати порядок реєстрації, функціонування та припинення діяльності фондової біржі;

3) визначити контролюючі органи фондової біржі;

4) дослідити коло учасників фондової біржі;

5) визначити внутрішні акти фондової біржі;

6) дослідити процедуру проведення торгів на фондової біржі.
Об'єктом дослідження в роботі є поняття правового статусу фондової біржі в Україні.
Предметом дослідження у роботі є поняття і функції фондової біржі, порядок її реєстрації, функціонування, припинення, державний контроль за її діяльністю, види її актів, учасники фондового ринку, лістинг і котирування. 
Методологічна основа наукової роботи. Для досягнення поставленої мети в процесі дослідження були використані: філософський (діалектичний) метод — при дослідженні поняття правового статусу фондової біржі, юридичний (догматичний) метод — при розкритті правових понять. Для написання роботи також використовувався формально-логічний метод, метод порівняльно-правового характеру,  метод системного аналізу та комплексний метод. 
Наукова новизна роботи проглядається через комплексне дослідження усіх складових частин правового статусу фондової біржі в Україні, порівняльний аналіз вирішення проблемних питань із досвідом західних економічно розвинутих країн. Розгляд даної теми дозволить звернути увагу на серйозні прогалини у законодавстві з можливістю подальшого вирішення більшості проблемних питань у галузі. 
Теоретичне та практичне значення наукової роботи полягає в тому, що всі положення і визначення можуть використовуватись при підготовці до занять, розробці матеріалів конференцій, спецкурсів, підготовки та написання наукових робіт, підготовки положень для ініціювання змін і доповнень у законодавству. 
РОЗДІЛ 1. 

ПОНЯТТЯ ФОНДОВОЇ БІРЖІ ЗГІДНО ЧИННОГО ЗАКОНОДАВСТВА УКРАЇНИ. ПОРЯДОК ЇЇ ФУНКЦІОНУВАННЯ ТА ПРИПИНЕННЯ

1.1. Поняття і функції фондової біржі
Правову основу діяльності фондової біржі визначають Господарський кодекс України, Цивільний кодекс України, Закони України «Про цінні папери і фондовий ринок» від 23.02.2006, «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні» від 30.10.1996, «Про депозитарну систему України» від 06.07.2012, Рішення ДКЦПФР «Про здійснення державного контролю за діяльністю фондових бірж» від 08.05.2001 №144, Рішення НКЦПФР «Про затвердження Положення про функціонування фондових бірж» від 22.11.2012 № 1688, інші акти законодавства України, статут та правила фондової біржі, Директива ЄС 2001/34/ЄС «Про допуск цінних паперів до офіційного лістингу на фондовій біржі і про інформацію, що повинна бути опублікована про ці цінні папери» від 28.05.2001.

Під біржею розуміють ринкову структуру, створену не для отримання прибутку або відокремлену частину організованого, регулярно діючого ринку товарів і послуг, у рамках якого здійснюється ряд операцій (перерозподіл капіталу, товарів та інших цінностей). Найбільш поширеними біржами є товарні, фондові, валютні, праці та інші.

На думку  С.М. Еш  під фондовими біржами розуміються спеціально створені установи, які забезпечують умови для централізованої торгівлі цінними паперами завдяки об'єднання попиту, пропозицій на них, надання місця, системи і засобів. Фондові біржі працюють за уніфікованими правилами та за єдиною технологією електронного обігу цінних паперів, визначеними Національною Комісією з цінних паперів та фондового ринку( далі - Комісією) [5].
В. С. Щербина стверджує, що фондова біржа - це організований постійно діючий ринок для вільної торгівлі цінними паперами. Завдяки фондовим біржам формується попит і пропозиція на цінні папери, встановлюється їх біржовий курс, реалізуються інші функції, пов’язані з обігом цінних паперів [6].

На думку В.С. Мілаш під фондовою біржею розуміється певний суб'єкт господарювання, створений для забезпечення функціонування ринку цінних паперів (формуються організаційні, технологічні, інформаційні, правові та інші умов для збору та розповсюдження інформації стосовно пропозицій цінних паперів та інших фінансових інструментів і попиту на них, проводяться регулярні біржові торги цінними паперами та іншими фінансовими інструментами, централізовано укладаються договори щодо цінних паперів та інших фінансових інструментів) [4].
Найбільш лаконічним на нашу думку визначенням фондової біржі є організований ринок для реалізації торгівлі стандартними фінансовими інструментами, який було створено кваліфікованими учасниками фондового ринку для здійснення взаємних оптових операцій [3].

Законодавець у чинній редакції Закону України «Про цінні папери і фондовий ринок» взагалі не наводить визначення поняття фондової біржі на відміну від попередньої редакції даного Закону [11]. 

З організаційно-правового погляду фондова біржа є фінансовою установою із чітко врегульованим режимом роботи, яка виступає посередником між продавцями і покупцями фондових цінностей за законодавчо врегульованими правилами. Варто зазначити, що фондова біржа, як і її персонал, не укладає угод з цінними паперам, а тільки забезпечує реалізацію умов, необхідних для їх здійснення, обслуговує ці угоди, зводить продавця і покупця, надає приміщення, консультації, арбітражні послуги, технічне обслуговування, тобто все необхідне для втілення угоди в життя.

Таким чином, можемо зазначити, що основна причина виникнення і функціонування фондової біржі — це забезпечення всіх необхідних умов роботи організованого фондового ринку [1,2].

Класична фондова біржа має такі особливості:
· осередкований ринок з закріпленою площадкою для торгів;

· процедура відбору найкращих товарів (цінних паперів), які повинні відповідати певним вимогам (фінансова стабільність, великі розміри емітента, масовість цінного папера, масовість попиту, виражена мінливість цін і т. д.);

· відбір кращих операторів ринку як учасників біржі;

· чітка регламентація процесу торгівлі цінними паперами і стандартних торговельних процедур;

· здійснення централізованої реєстрації угод;

· установлення офіційних котирувань;

· постійний нагляд за учасниками торгівлі з позицій фінансової платоспроможності, безпечного володіння бізнесу й дотримання етики фондового ринку [3].

На даному етапі розвитку країни словосполученням "фондова біржа" та похідних від нього можуть користуватися лише суб'єкти господарювання, які створені та функціонують відповідно до законодавства України [5].

В літературі можна зустріти поділ функцій фондових бірж на загальні і конкретні. Останні, як правило, зазначаються у статуті біржі, Положенні про функціонування фондових бірж, а також у Законах. 

До загальних функцій фондових бірж можна віднести:

· цінова — виступає найважливішою функцією біржі. Він рівня цін на цінні папери, встановлених на біржі, прямо пропорційно залежать ціни інших активів, що є в обігу.  Сюди ж відноситься і стабілізація та прогноз цін на біржовому ринку;

· прогнозна — характерна для спеціалізованих бірж, що торгують строковими контрактами, адже ціни на ринку строкових угод суттєво впливають на  коригування поточних ринкових цін;

· організаційна — йдеться про гарантію виконання умов угод, уніфікованої сталої системи розрахунків за укладеними на біржі угодами, проведення зборів для реалізації гласних публічних торгів тощо;

· інформаційна — усі учасники ринку мають доступ до оперативної та аналітичної інформації про стан і тенденції розвитку ринку;

· регулювальна — встановлюються уніфіковані правила торгівлі, функціонує  біржовий арбітраж.
Конкретними функціями фондової біржі є: 

· процес встановлення правил проведення біржових торгів цінними паперами;

· регулярний характер проведення біржових торгів;

· організаційна, технологічна та технічна підтримка здійснення торгів на біржі;

· реалізація лістингу та делістингу, процедури допуску до торгівлі на фондовій біржі;

· ведення списків учасників торгівлі, фіксація опублікованих заявок, реалізованих угод та контроль за втіленням в життя біржових контрактів;

· ведення списків цінних паперів та інших фінансових інструментів;

· взаємний обмін даними з фінансовими установами для реалізації біржових контрактів;

· ведення бази документів про укладені і виконані біржові угоди в депозитарній системі;

· контролювання процедури дотриманням учасниками фондової біржі закріплених правил;

· відповідна реакція керівництва біржі на порушення правил торгівлі та законодавства про цінні папери;

· реалізація економічного моніторингу;

· процес оприлюднення фінансової інформації відповідно до чинних актів України.

Для того, щоб біржа могла виконувати покладені на неї завдання, необхідно наявність приміщення, комп'ютерної мережі, іншого матеріально-технічне забезпечення, кваліфікованого персоналу [2].
1.2.Порядок реєстрації фондової біржі та державний

контроль за її діяльністю
Основною організаційно-правовою формою, передбаченою законодавством України, а саме  ЦКУ, ГКУ, законами, що регулюють діяльність суб'єктів господарювання, в якій може створюватися фондова біржа є акціонерне товариство або товариство з обмеженою відповідальністю [11].

Чинне законодавства передбачає певну процедуру створення фондової біржі шляхом об'єднання торговців цінними паперами в одного суб'єкта господарювання. Відповідно до ЗУ "Про державну реєстрацію юридичних осіб та фізичних осіб – підприємців" фондова біржа може називатися юридичною особою після того, як її зареєстровано в державному органі.

Найменша кількість засновників, які можуть створити фондову біржу  - це 20. Всі вони є торговцями цінними паперами і повинні мати ліцензію на право  займатися професійної діяльності на фінансовому ринку. Особливою вимогою є те, що частка одного засновника не може перевищувати 5% статутного капіталу фондової біржі. 

Величина початкового капіталу під час створення і функціонування фондової біржі має перевищувати 15 млн. грн. Якщо ж суб'єкт займається клірингом і розрахунками, то величина власних фондів коливається на рівні 25 млн. грн. і більше [4].

Основною умовою, за якою біржа може реалізовувати торгівлю цінними паперами, є отримання ліцензії Комісії [11] . 

Щоб отримати ліцензію для заняття дилерською діяльністю, торговець повинен мати власний капітал більше п'ятисот тисяч грн., брокерською -  більше одного млн грн., андеррайтингом та діяльністю з управління цінними паперами -  більше семи млн грн [18]. 
 Ліцензія  для заняття депозитарною діяльністю та торгівлею на фондовому ринку залишається чинною протягом десяти років, а  для занять брокерською, дилерською діяльністю, андеррайтингом, діяльністю з цінними паперами - десяти років [17] .

Держава наглядає і контролює за дотриманням вимог актів законодавства в особі Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку. У зв'язку з цим проводяться планові та позапланові перевірки.

Фондова біржа може почати працювати на ринку цінних паперів лише після того, як вона буде зареєстрована в Комісії. 

Позапланові перевірки проводяться за наявності таких підстав:

1) обґрунтована заява про факт порушення вимог актів у сфері ліцензування;

2) повідомлення про усунення порушень актів для перевірки його виконання;

3) виявлення даних, що підтверджує порушення вимог законодавства у сфері ліцензування;

4) за дорученням Прем’єр-міністра України [14].

Щоб не втратити ліцензію фондова біржа повинна дотримуватися таких вимог:

· величина статутного капіталу не має бути меншою, ніж встановлена законодавством;

· величина власного капіталу фондової біржі, яка займається клірингом та розрахунками повинна бути більшою, ніж 25 мільйонів гривень відповідно фінансових звітів;

· розмір частки статутного капіталу одного торговця цінними паперами не повинна перевищувати 5 відсотків статутного капіталу усієї фондової біржі;

· фондова біржа не може мати частки у складених капіталах інших суб'єктів господарювання;

· активи повинні формуватися лише державними цінними паперами, окрім визначених законодавством винятків;

· прибутки, які отримує фондова біржа, ні в якому разі не можуть бути розподілені між її учасниками, а витрачаються лише для розвитку і удосконалення діяльності біржі;

· членів біржі повинно бути більше 20 [20] .

В ЗУ  «Про цінні папери і фондовий ринок» зазначено, що фондова біржа функціонує не з комерційною метою, а здійснює організацію укладання угод купівлі-продажу цінних паперів та їх похідних. Законодавством заборонено  здійснення угод від імені біржі або за дорученням клієнтів, також біржа не може  бути депозитарієм[2] .

Щоб зареєструвати фондову біржу в Комісію необхідно подати такі документи:

1) письмову заяву;

2) копія протоколу зборів засновників про створення фондової біржі;

3) статут та установчий договір (якщо є) фондової біржі;

4) у деяких випадках - копія рішення органів АМК;

5) перелік засновників, акціонерів, учасників фондової біржі із зазначенням найменування, місцезнаходження, коду ЄДРПОУ, номеру та терміну дії ліцензії на здійснення професійної діяльності на ринку цінних паперів, діяльності по випуску та обігу цінних паперів, номерів телефонів;

6) документ про сплату внеску до статутного фонду у необхідному розмірі;

7) копія договору про користування або перехід у власність приміщення;

8) квитанція про сплату внеску за державну реєстрацію фондової біржі.

Комісія протягом 30 календарних днів з дня одержання зазначених документів  вирішує питання про державну реєстрацію фондової біржі та видачу свідоцтва, або відмовляє в ній.

У разі відмови обов'язково зазначається, з яких причин вона була здійснена. Дане повідомлення з копією рішення повинне бути надіслано протягом 10 днів з дати прийняття заявнику [1].
Розглядають такі форми державного управління біржовим ринком:

· пряме (адміністративне), що здійснюється шляхом:

а)прийняття державою відповідних законодавчих та нормативно-правових актів;

б) реєстрації учасників ринку;

в) ліцензування професійної діяльності на біржовому ринку; 

г) забезпечення гласності та рівної поінформованості всіх учасників ринку; 

ґ) підтримання правопорядку на ринку; 

· непряме (економічне), що проводиться державою економічними важелями впливу через:

а) систему оподаткування (ставки податків, базу оподаткування, пільги); 

б) державні фонди коштів (державний бюджет, державні цільові фонди (пенсійний, соціального страхування тощо); 

в) державну власність і ресурси (державні підприємства, природні ресурси і землю)  [7].
Як уже зазначалося регулювання ринків фінансових послуг по обігу цінних паперів та похідних цінних паперів (деривативів) проводить Комісія [15]. 
Законодавством визначений певний перелік інформації, яку повинна надавати фондова біржа Комісії про:

· список торговців цінними паперами, що допущенні до торгівлі;

· список цінних паперів, допущенних до торгів;

· узагальнені обсяги торгів цінними паперами.

При цьому Комісія врегульовує порядок і форми надання даних, контролює процес публікування інформації біржами.
За вимогою акціонерного товариства, цінні папери якого пройшли лістинг, фондова біржа повинна безоплатно надавати довідку про біржовий курс цінних паперів товариства [11].

На вимогу державного представника Комісії на фондовій біржі надається інформація про щоденні угоди, виконані на біржі, про індекси цінних паперів, біржові бюлетені аукціонів. Він може бути присутнім на зборах акціонерів, біржових аукціонах (торговельних сесіях), біржовій раді, вимагати будь-які дані, що відносяться до діяльності біржі.

Для того, щоб впорядкувати процедуру контролю за фондовими біржами Комісія  створила Положення про порядок складання адміністративних даних щодо здійснення діяльності організаторами торгівлі, оприлюднення інформації та подання відповідних документів до Комісії. Основними вимогами даного Положення є необхідність подання фондовими біржами щоденних, щомісячних, квартальних та річних даних про фінансовий стан біржі, обсяги укладених на ній угод, переліку цінних паперів та їх похідних, що пройшли лістинг та ін[25]. 

Комісія наділена повноваженнями щодо проведення різноманітних перевірок на фондових біржах. Її повноваження за останній час розширилися з прийняттям Рішенням НКЦПФР від 17.07.2015 Порядку контролю за дотриманням учасниками фондового ринку вимог законодавства у сфері запобігання та протидії легалізації (відмиванню) доходів[26]. 

Службові особи Комісії при проведенні перевірок наділені широким колом повноважень: заходити на біржу з пред'явленням документів, безперешкодно знайомитися з усіма необхідними матеріалами, якщо є випадки порушення вимог актів, то вилучати документів, які вказують на це, відбирати пояснення у осіб, що проводили перевірку та ін [1].
1.3.Припинення діяльності фондової біржі
Відповідно до законодавства Комісія наділена повноваженнями призупиняти на певний строк функціонування фондової біржі, як суб'єкта, що здійснює організацію торгівлі. Це відбувається у тому випадку,  коли число її учасників стало менше гранично допустимого числа, зазначеного в профільних нормативних актах, а саме — двадцяти. Максимальна довжина строку, на який роботу фондової біржі можуть призупинити, дорівнює 6 місяцям. Саме таку умову ставить законодавець перед керівництвом біржі. Після спливу зазначеного строку,  фондова біржа припиняє своє існування, якщо в її склад не вступили нові члени [19].

Оскільки фондова біржа є акціонерним товариством, її діяльність припиняється відповідно до законодавства України про господарські товариства   [9].

РОЗДІЛ 2. 

УЧАСНИКИ ФОНДОВОГО РИНКУ. ВНУТРІШНІ АКТИ

2.1.Учасники фондового ринку, біржові посередники
Обов'язковими умовами для отримання членства у фондовій біржі виступають: наявність ліцензії на право займатися професійною діяльністю з цінними паперами та підписання зобов’язання про обов'язкове дотримання і виконання правил, положень і стандартів біржі. Ці умови висуваються до торговців цінними паперами.  При чому обмежень у волевиявленні суб'єктів, які бажають стати організаторами торгівлі, не існує — кожен член фондової біржі в цьому питанні рівноправний [11].
Суб'єкти господарювання, які беруть участь у функціюванні ринку цінних паперів - це держава в особі уповноваженого органу, фізичні і юридичні особи, які  здійснюють купівлю-продаж цінних паперів, або обслуговують їх обіг та розрахунки за ними.

У функціюванні ринку цінних паперів беруть участь такі суб'єкти:

1.    Емітенти.

2.    Інвестори.

3.    Особи, що професійно займаються на ринку цінних паперів:

· торговці, які випускають та запускають в обіг цінні папери;

· фондові біржі та інформаційно-торговельні системи, які займаються процесом організації торгівлі;

· депозитарії та зберігачі, здійснюють відповідно депозитарну функцію на ринку;

· депозитарії, які займаються розрахунками і клірингом.

Комерційна діяльність певних суб'єктів господарювання пов'язана з процесом випуску та запуску в обіг цінних паперів   визначена законодавцем як посередницька. При чому діяльність із цінними паперами є основною для цих суб'єктів [9].

А. Щербина виділяє таких суб’єктів біржового ринку: держава, емітенти, біржові посередники, фондові біржі. Науковець зазначає, що кожен із суб’єктів на біржовому ринку виконує специфічні функції, зокрема: 

· регуляторну втілює держава, здійснюючи вплив інструментами монетарної, фіскальної, міжнародної та іншої політики, і за допомогою учасників внутрішньої структури ринку цінних паперів; 

· емітенти займаються випуском “товару” біржі; до них належать фінансові органи, комерційні підприємства та держава; 

· сама біржа організовує торгівлю та її регламентує;

· посередниками виступають торговці цінними паперами, що працюють на вкладників;

· внутрішня структура, що об'єднує усі ланки біржового ринку, і містить в собі не тільки органи регулювання, а й інвесторів, депозитаріїв та персонал [8].

Давайте більш детально розглянемо деяких суб'єктів, що функціонують на фондовому ринку. Очолювати наш список будуть емітенти, так як їхня діяльність є першочерговою на ринку — вони забезпечують “товаром” фондові біржі.

Законодавець вкладає у зміст поняття емітент таких суб'єктів: держава (через органи, наділені певними повноваженнями), юридичних та фізичних (у деяких випадках) осіб. Діяльність емітента полягає у спроможності від власного імені випустити “товар” (цінні папери). При цьому емітент бере на себе відповідальність за усі наслідки, що випливають з його діяльності.  

Під інвестором у біржовій сфері мається на увазі  фізична або юридична особа, що здійснює купівлю “товару” за власний кошт задля отримання прибутку,   збільшення ціни, отримання іншої вигоди, як держателя цінного паперу.

Інвестори умовно діляться на 3 підгрупи: індивідуальні, корпоративні та інституціональні.

Найвпливовішими з усіх підгруп виступають інституціональні інвестори. Їхня цінність полягає в тому, що вони інвестують значний обсяг капіталу власних клієнтів, а потім велику частку даних активів залишають на фондовій біржі.  Це кредитні спілки, інститути спільного інвестування та ін.

В більшості випадків емітентами і інвесторами виступають юридичні особи, які не компетентні здійснювати торгівлю цінними паперами власними силами, тоді їм на допомогу приходять різноманітні фінансові посередники. Спекулювати на продажі цінних паперів мають право лише торговці, які є членами фондової біржі[1].

Торговці цінними паперами - банки, акціонерні товариства, статутний фонд яких сформовано за рахунок виключно іменних акцій, інші товариства, для яких операції з цінними паперами становлять виключний вид їх діяльності. Вони мають право здійснювати:

1) Діяльність по випуску цінних паперів - виконання торговцем цінними паперами за дорученням, від імені і за рахунок емітента обов'язків по організації передплати на цінні папери або їх реалізації іншим способом. При цьому торговець цінними паперами за домовленістю з емітентом може брати на себе зобов'язання у разі неповного розміщення цінних паперів викупити в емітента нереалізовані цінні папери;

2) Комісійну (брокерську) діяльність - купівлю-продаж цінних паперів, що здійснюється торговцем цінними паперами від свого імені, за дорученням і за рахунок іншої особи;

3) Комерційну (дилерську) діяльність - купівлю-продаж цінних паперів, що здійснюється торговцем цінними паперами від свого імені та за свій рахунок.

Учасників біржової торгівлі цінними паперами потрібно відрізняти від учасників біржових угод. У біржовій угоді, укладеній на фондовій біржі, задіяні три сторони: продавець, покупець, посередник. А в біржових торгах беруть участь головним чином посередники - торговці цінними паперами [2].
У разі анулювання отриманої торговцем цінними паперами ліцензії на право провадження професійної діяльності на фондовому ринку його членство у фондовій біржі тимчасово зупиняється до поновлення ним ліцензії або надання на біржу листа щодо виключення його з членів біржі. Інші підстави припинення або тимчасового зупинення членства у фондовій біржі визначаються правилами фондової біржі.
Членство у фондовій біржі припиняється у разі анулювання ліцензії на право провадження професійної діяльності на фондовому ринку, виданої торговцю цінними паперами[4]. 
2.2.Локальні акти
Локальними актами фондової біржі є статут, Правила, що регламентують її діяльність, Правила здійснення економічного моніторингу. 

Тільки на зборах своїх акціонерів найвищий орган фондової біржі може затвердити статут. У ньому зазначаються:

1) назва і фактичне розміщення;

2) назви і місцезнаходження учасників;

3) величина власного капіталу;

4) процедура прийняття і виключення з членів; 

5) права і обов'язки учасників фондової біржі;

6) організаційна структура;

7) повноваження і процедура утворення органів керівництва;

8) процедура торгівлі на біржі;

9) процедура реалізації штрафних санкцій;

10) умови припинення діяльності.

Статут може містити інші умови і обмеження з функціонування фондової біржі. 

Під Правилами розуміють теж внутрішній акт фондової біржі,  який регулює процедуру торгівлі цінними паперами. Для набрання чинності Правила повинні бути затверджені радою біржі та зареєстровані Комісією. Правилами закріплюються:

1) які саме угоди можуть укладатися;

2) яка процедура торгів;

3) за яких умов цінні папери допускаються на фондову біржу;

4) як формуються ціни і процес їх оприлюднення;

5) якими обов'язками  наділяються учасники біржі;

6) за допомогою якої інформаційної системи проводяться торги;

7) які послуги надає суб'єкт і за яку оплату;

8) за якими правилами здійснюються розрахунки; 

9) як вирішуються суперечки і спори між членами;

10) які державні органи контролюють функціонування біржі;

11) яке покарання за недотримання вимог актів;

12) як здійснюється обмін інформацією із контролюючими і консультативними державними органами;

13) які заходи можуть мінімізувати фінансові ризики під час здійснення торгівлі та ін [6,11].

Фінансовий моніторинг. На фондових біржах паралельно із Правилами, що регламентують здійснення торгівлі, розробляються Правила щодо реалізації фінансового моніторингу.  Вони теж є локальним актом суб'єкта господарювання. Основною метою створення цих Правил є недопущення використання фондової біржі для легалізації доходів, одержаних злочинним шляхом, та фінансування тероризму [2].
РОЗДІЛ 3. 

ЦІННІ ПАПЕРИ. ПРОЦЕДУРА ТОРГІВЛІ
 НА ФОНДОВІЙ БІРЖІ

3.1.Особливий вид товару - цінні папери
Товар на біржі має певні ознаки, наявність яких дає змогу віднести  його  до конкретної групи.  Такими ознаками цінних паперів виступають їх масовий випуск, уніфікованість, замінність. Тому цінні папери підпадають під поняття “товару” у його класичному розумінні. 

Ціннім паперам, які введено в обіг на фондовій біржі, притаманна  ще одна ознака, що вирізняє їх з-поміж усіх груп товарів на біржах. Це процес безперервної зміни ціни на дані папери. При чому сама ціна обов'язково має сталий характер і сягає найнижчого із можливих рівня. Біржова діяльність одна з небагатьох фінансових інституцій, яка здатна за допомогою регулювання попиту і пропозиції на цінні папери установлювати їхню вартість. 

Для того, щоб цінні папери були допущені до торгівлі, вони повинні мати такі ознаки:

· відсутність обмежень по купівлі-продажу зі сторони  емітента, який здійснив випуск цього цінного паперу;

· фінансова стабільність і платоспроможність емітента, виконання взятих ним зобов'язань [4].

Законодавець дає таке визначення поняття  “цінні папери” — це документ уніфікованого зразка з конкретними реквізитами, що посвідчує грошове або інше майнове право, визначає взаємовідносини емітента цінного папера (особи, яка видала цінний папір) і особи, що має права на цінний папір, та передбачає виконання зобов’язань за таким цінним папером, а також можливість передачі прав на цінний папір та прав за цінним папером іншим особам[11]. 
У нормативних актах існує поділ цінних паперів на документарні  і   бездокументарні.

Якщо цінні папери знаходяться у бездокументарній формі, це означає наявність запису на рахунку в цінних паперах у системі депозитарного обліку цінних паперів.
Документарна форма - це усім відома форма документу, за якою він знаходиться у паперовому або електронному вигляді, має свої стандартизовані реквізити і назву. 

За формою розрізняють такі цінні папери: на пред’явника, іменні або ордерні.

Документарний цінний папір або право на нього може належати: 

· особі, яка пред’явила цінний папір  (на пред’явника);

· особі, найменування якої зазначено у цінному папері (іменний);

· особі, найменування якої зазначено у цінному папері і вона взмозі самостійно реалізувати такі права або призначити своїм наказом іншу уповноважену особу (ордерний).

Ордерні цінні папери бувають лише документарними.

Якщо певний суб'єкт володіє бездокументарними цінними паперами, це значить, що фінансове відображення цього об'єкта володіння знаходиться на його рахунку у якійсь депозитарній організації.
Суб'єкт, що випустив іменні цінні папери може здійснити запит до системи депозитарного обліку цінних паперів стосовно інформації про держателів цих паперів. Але дана норма не стосується емітентів цінних паперів на пред’явника.

Емісійний цінний папір, в якому зазначено особу власника, може бути тільки бездокументарним.

Є можливість трансформувати емісійні цінні папери для пред’явлення в бездокументарну форму, тобто провести процедуру їх знерухомлення.  Для цього необхідно покласти дані цінні папери на депозитний рахунок у Центральному депозитарії цінних паперів або НБУ відповідно до компетенції, встановленої ЗУ "Про депозитарну систему України" [13]. Але законодавець прописав, що таке знерухомлення емісійних цінних паперів на пред’явника не передбачає зворотньої процедури. 

Фінансовій системі України притаманні такі різновиди цінних паперів:
1) пайові цінні папери (вони підтверджують членство суб'єкта у статутному капіталі або активах емітента, дають можливість отримати свою частку від доходів емітента пропорційну вкладеним коштам. Пайовими цінними паперами є:

а) акції;

б) інвестиційні сертифікати;

в) сертифікати ФОН;

г) акції корпоративного інвестиційного фонду.

2) боргові цінні папери є різновидом цінних паперів, які підтверджують факт виникнення боргових взаємовідносин між суб'єктами. Відповідно до цього емітент або особи, яка видала неемісійний цінний папір взяла на себе обов'язок виконати певні дії чи заплатити грошові кошти. Боргові цінні папери поділяються на:

а) облігації підприємств;

б) державні облігації України;

в) облігації місцевих позик;

г) казначейські зобов’язання України;

ґ) ощадні (депозитні) сертифікати;

д) векселі;

е) облігації міжнародних фінансових організацій;

є) облігації Фонду гарантування вкладів фізичних осіб;

3) іпотечні цінні папери — різновид цінних паперів, які гарантуються іпотечним покриттям. Емітент повинен сплатити їхньому держателю певні активи. Іпотечними цінними паперами є:

а) іпотечні облігації;

б) іпотечні сертифікати;

в) заставні;

4) приватизаційні цінні папери - цінні папери, що підтверджують  факт безкоштовного отримання в майбутньому їхнім власником під час приватизації своєї частини майна;

5) похідні цінні папери - цінні папери, механізм випуску та обігу яких пов’язаний з правом на придбання чи продаж протягом строку, встановленого договором, цінних паперів, інших фінансових та/або товарних ресурсів;

6) товаророзпорядчі цінні папери - цінні папери, які надають їхньому держателю право розпоряджатися майном, вказаним у цих документах[11]. 
Найбільшим попитом торговців на фондових біржах України користуються акції і облігації держаних і місцевих позик. Через це розглянемо ці поняття ширше. 

Акція - цінний папір, створений у формі свідоцтва про власність. Власник  (акціонер) цього цінного паперу може отримувати свою частку дивідендів від діяльності АТ, частку майна АТ, якщо воно ліквідовується. 

Акції існують в таких формах: іменні, для пред'явлення, прості та привілейовані.

Особливістю акцій є їхня неподільність. Якщо декілька осіб мають одну спільну акцію у власності, то розпоряджатися нею вони зможуть через представника або одного із співвласників за домовленістю [1].

Облігація - цінний папір, що посвідчує внесення його першим власником коштів, визначає відносини позики між власником облігації та емітентом, підтверджує зобов’язання емітента повернути власникові облігації її номінальну вартість у передбачений проспектом або рішенням про емісію цінних паперів (для державних облігацій України - умовами їх розміщення) строк та виплатити доход за облігацією, якщо інше не передбачено проспектом або рішенням про емісію цінних паперів (для державних облігацій України - умовами їх розміщення).

Облігації бувають тільки бездокументарні.

Законодавець і фінансова практика виробили чіткий поділ облігацій на відсоткові, цільові і дисконтні. 

Відсоткові облігації — такий різновид облігацій, для якого характерним є отримання прибутку у відсотках або за нульовою ставкою.

Цільові облігації - облігації, випущені з метою гарантування виконання певних цілей і завдань, встановлених проспектом або рішенням про емісію цінних паперів.

Дисконтні облігації - облігації, які випущені в обіг за вартістю меншою, ніж їх номінальна вартість. Різниця між ціною придбання та номінальною вартістю облігації, яка виплачується власнику облігації під час її погашення становить доход (дисконт) за облігацією[11].

Випускаються облігації таких видів:

А) облігації внутрішніх і зовнішніх (розміщуються на міжнародних фондових ринках) державних позик та облігації місцевих позик;

Б)  облігації підприємств (випускаються підприємствами усіх передбачених законом форм власності, об'єднаннями підприємств, акціонерними та іншими товариствами і не дають їх власникам права на участь в управлінні)).

Облігації можуть бути іменними і на пред'явника, процентними і безпроцентними (цільовими), такі, що вільно обертаються або з обмеженим колом обігу.

Клірингові та розрахункові операції щодо угод з цінними паперами, укладеними на фондовій біржі депозитаріями здійснюють лише з цінними паперами, що випущені в бездокументарній формі і депоновані в цьому депозитарії. Для укладення на фондовій біржі угод щодо цінних паперів, які випущені в документарній формі, цінні папери мають бути знерухомлені в депозитарії що їх обслуговує. Знерухомлення цінних паперів - це переведення цінних паперів, випущених у документарній формі, у бездокументарну форму шляхом депонування сертифікатів у сховищах зберігача цінних паперів або депозитарію з метою забезпечення подальшого їх обігу у вигляді облікових записів на рахунках зберігача або депозитарію [13].

Отже, цінні папери, випущені в документарній формі (іменні або на пред'явника) потрібно спочатку знерухомити, перевести в бездокументарну форму, і лише після цього вони можуть стати об'єктом біржової торгівлі. Така вимога є цілком логічною, оскільки значно спрощує процедуру розрахунків за біржовими угодами. При цьому від продавця не вимагається вчинення повного індосаменту (якщо він є власником іменних цінних паперів) чи поставки цінних паперів на пред'явника. Достатньо лише дати розпорядження на списання цінних паперів з його рахунку в зберігача або депозитарія.

У ЗУ "Про депозитарну систему України" передбачено порядок переходу права власності на цінні папери. У разі відчуження цінних паперів, випущених в бездокументарній формі, знерухомлених іменних цінних паперів та знерухомлених цінних паперів на пред'явника право власності переходить до нового власника з моменту зарахування цінних паперів на його рахунок у зберігача. Підтвердженням права в даному випадку буде не сертифікат цінних паперів, а виписка з рахунку у цінних паперах, яку зберігач зобов'язаний надавати їх власнику.

Крім названих цінних паперів, відповідно до ч.5 ст.1 ЗУ "Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні" біржовим товаром можуть бути також похідні цінні папери. 

Похідні цінні папери - цінні папери, механізм випуску та обігу яких пов'язаний з правом на придбання чи продаж протягом терміну, визначеного договором (контрактом), цінних паперів, інших фінансових та/або товарних ресурсів. Відповідно до Правил випуску та обігу фондових деривативів похідними цінними паперами, обіг яких здійснюється на фондових біржах є опціони та ф'ючерси на будь-який базовий актив (цінні папери, товари або кошти), укладені як стандартизовані контракти (фондові деривативи)[12]. 
3.2.Процедура лістингу на фондовій біржі
Усі легально функціонуючі фондові біржі працюють тільки із цінними паперами, стосовно яких було здійснено процедуру лістингу. Законодавець  визначає лістинг як певну сукупність операцій, направлених на занесення цінних паперів до реєстру фондової біржі. При цьому особлива увага приділяється дотриманню емітентом усіх вимог і умов, встановлених на фондовій біржі[11].

Процедура лістингу має значні переваги в порівнянні із системами, в яких її не використовують. Основною перевагою цієї процедури є значна мартабельність. Це означає, що цінний папір перевіряється на предмет придатності до його продажу на фінансовому ринку; висока межа ліквідності цінних паперів, тобто вони легко, без істотних змін в ціні, можуть реалізуватися; сталість їхньої вартості. Будь-який потенційний покупець цінних паперів, які прошли процедуру лістингу і, відповідно, вже занесені до реєстру біржі, матиме певні гарантії про чесність і достовірність даних емітента і цінних паперів. Завдяки цій інформації інвестор зможе об'єктивно оцінити можливості фінансового росту суб'єкта, що випустив в обіг цінній папір і визначитися із вибором. Але чи отримає в майбутньому інвестор бажаний прибуток від купівлі певного виду цінних паперів, які пройшли лістинг?  Фондова біржа в таких випадках гарантії не дає.
Сказати, що еволюція процедури лістингу в нашій країні суттєво відрізняється від показників на світовому фондовому ринку не вбачається можливим. Але все ж таки є певні відмінності у критеріях, за якими здійснюється  лістинг. Ситуація так склалася через те, що усі розвинені країни, де процес торгівлі на фондових біржах сягнув значного успіху, давно користуються виробленими роками на практиці і уніфікованими критеріями лістингу. Незважаючи на те, що Директива ЄС, яка дуже детально відображає ці критерії і багато інших понять і операцій у світі біржової торгівлі, офіційно перекладена на сайті ВРУ і імплементована у законодавство нашої країни, ситуація із проведенням процедури лістингу досі залишається на тому ж рівні[16].

Початковим етапом здійснення лістингу у нашій країні є підписання і передача у лістинговий відділ біржі заяви разом із пакетом необхідних підтверджувальних документів, що мають бути засвідчені нотаріально.  Для того, щоб відділ лістингу прийняв заяву, необхідне підтвердження емітента, що його цінні папери були випущені і пройшли реєстрацію згідно діючих нормативно-правових актів.  При цьому заява повинна бути надрукована на офіційному бланку підприємства, установи, організації з усіма необхідними реквізитами, такими як відтиск печатки і підпис керівника. Далі в заяві зазначаються уся можлива інформація про цінні папери, яким пропонується пройти лістинг. Також треба пред'явити статут, документ про оплату внесків до статутного фонду. Також керівництво кожної біржі в праві витребовувати документи, що підтверджують платоспроможність емітента або якісь інші дані, необхідні для комплексної перевірки і допуску цінних паперів до котирування.

Законодавець визначив перелік вимог до цінних паперів, які можуть бути допущені до котирування.

Фондова біржа у своїх правилах повинна передбачити наявність порядку допуску цінних паперів до офіційного та неофіційного котирування. Згідно таких правил в офіційному котируванні можуть перебувати цінні папери, емітенти яких відповідають певним економічним та фінансовим критеріям, що встановлені біржею, та регулярно розповсюджують інформацію про свою діяльність. 

Наведемо приклад цих економічних і фінансових критеріїв:

1.   Найменший об'єм активів повинен дорівнювати або перевищувати   чотириста тисяч Євро;

2.  Прибуток за останній балансовий рік (за кожний рік із двох, що є попередніми відносно останнього балансового року, в сумі, еквівалентній 80 тис. Євро, або сумарний прибуток за останні три роки в сумі, еквівалентній 220 тис. Євро, за умови, що кожен рік повинен бути прибутковим);

3.     Показники кількості емітованих акцій — один мільйон штук і більше;

4.  Кількість акціонерів, що володіють не менш як 100 акціями, має становити не менш, як 2000 осіб або загальна кількість акціонерів не менш ніж 2200 осіб[1]. 

Перед тим як буде повідомлено рішення про офіційне котирування цінного паперу, біржа підписує з особою, яка видала папір договір. Таким кроком біржа намагається захистити і убезпечити в майбутньому власні інтереси і інтереси інвесторів, адже емітент все одно буде змушений виконувати нав'язані вимоги.
Біржа сама встановлює строк, після спливу якого особу, що випустила цінні папери, повідомлять про рішення допуску чи недопуску до котирування.   Про допуск цінних паперів складається офіційне повідомлення, яке публікується в офіційному виданні біржі. У повідомленні мають бути вказані умови котирування та дата першого котирування.

Правила допуску (лістингу) повинні передбачати процедуру вилучення цінних паперів з котирування - делістингу, або цю процедуру оформляють окремим положенням.

Цінний папір може бути вилучений з офіційного котирування за вимогою емітента, державного представника або за ініціативою біржі, що має бути належним чином обґрунтовано.

Біржа може прийняти рішення про вилучення цінного паперу з офіційного

Котирування у таких випадках:

· незначного співвідношення щоденного обсягу операцій щодо даного цінного паперу до загальної кількості цих цінних паперів, яка перебуває в обігу, та до кількості котирувань за рік;

· відсутності виплати відсотків, дивідендів чи погашень протягом останніх трьох років;

· незначного співвідношення кількості цінних паперів, які знаходяться у власників невеликих пакетів, до їх загальної кількості;

· порушення емітентом своїх зобов'язань щодо інформування власників цінних паперів та біржі про свою діяльність;

· порушення правил біржі;

· подання заяви про неплатоспроможність емітента;

· ліквідації емітента.

Біржа має право приймати рішення про вилучення одного виду цінного паперу емітента з одночасним вилученням інших видів цінних паперів того ж емітента з офіційного котирування. Дата фактичного вилучення цінного паперу повинна публікуватися в офіційному виданні біржі.

Вимоги, які пред'являють фондові біржі до емітентів, що бажають торгувати на них своїми цінними паперами, встановлюються у правилах біржової торгівлі і часто відрізняються навіть на біржах однієї держави. Як правило, одні фондові біржі пред'являють більш жорсткі вимоги, інші - менш суворі [2].
3.3.Котирування цінних паперів
Котирування — особливий процес визначення та закріплення біржових цін на певний вид цінних паперів, без якого важко уявити біржовий обіг.

В Правилах, що встановлює керівництво біржі, регламентується порядок проведення торгів. Ці Правила якраз і прописують загальні принципи, за якими здійснюється котирування цінних паперів, укладення угод, введення цінних паперів, прийнятих на офіційне котирування, до продажу,  способи інформування біржі про дату першого котирування.

Біржа зобов'язана здійснювати офіційну публікацію біржового курсу цінних паперів. Реалізація цього завдання залежить від ситуації на фондовому ринку.  На практиці бувають ситуації, коли об'єктивно визначити курс не вбачається за можливе, тоді біржа не опубліковує жодних даних про становище ринку. В таких випадках в Правилах передбачається норма,  в якій йдеться про можливість узагальнити курс використовуючи дані біржового індексу. На відміну від курсу, біржовий індекс обов'язково оприлюднюється. 

Для кращого розуміння можемо порівняти лістинг і котирування. Лістинг — це одноразова процедура по допуску цінних паперів до торгів, то встановлення курсу цінних паперів здійснюється кожної торговельної сесії. 

Під процесом котирування цінного паперу йдеться про сукупність певних дій по встановленню ціни, її закріплення строком на один біржовий робочий день та офіційного оприлюднення в біржовому бюлетені [1].

У нормах законодавства під котируванням розуміється процес встановлення або закріплення на фондовій біржі ринкової ціни емісійного цінного паперу [11].

Кожна біржа зобов'язана нормативно урегулювати процедуру котирування цінних паперів згідно стандартів ведення торгівлі, зокрема використовуючи при цьому електронну систему торгів, процедуру встановлення курсу на цінні папери [27].

Прерогативою фондової біржі є концентрація в одному місці і в один і той же час усього попиту і пропозиції на цінні папери. Результатом об'єктивного співвідношення попиту до пропозиції є котирувальна ціна. Вона виражає  тимчасову рівновагу. Ціна, за якою укладаються угоди і цінні папери переходять з рук у руки, називається курсом. В результаті цим встановленим курсом користуються під час укладення біржових угод і беруть за орієнтовний курс в усіх фінансових сферах поза біржею.  
В практиці вироблено декілька методів котирування. Це метод єдиного курсу (коли визначається єдина або типова ціна) і метод реєстрації (коли виводиться одна узагальнена ціна з усієї сукупності угод, попиту і пропозиції). 

За загальними правилами біржовий торговий день починається із озвучування ціни, яку було сформовано в кінці минулого торгового дня. Ці ціни визначає спеціалізована комісія з котирування, оформлює їх у вигляді переліку і роздає усім зацікавленим особам.

Аналізуючи дані реєстрації угод, котирувальна комісія визначає верхній і нижній рівень цін за видами цінних паперів. При цьому вона виключає ціни, непоказові для ринкової кон'юнктури. Звичайно в біржових бюлетенях реєструються не всі ціни угод, а лише граничні, які якнайповніше характеризують динаміку цін у процесі біржового дня. Граничні ціни беруться у вертикальному і горизонтальному розтинах: вища і нижча упродовж біржового дня, початкова в перші хвилини і остання ціна наприкінці біржового дня.

Порядок обов'язкового оприлюднення біржових цін має визначатися правилами фондової біржі і передбачати публікацію в офіційному виданні біржі найвищого та найнижчого курсів цінних паперів з кожного їх найменування, а також курсу цінних паперів з кожного найменування на момент завершення біржового дня та чисту зміну курсу на цей момент порівняно з курсом на момент завершення попереднього біржового дня.

Перевагою проведення торгів на фондових біржах західних країн з розвиненою економікою є те, що всі операції здійснюються автоматизовано,  існує відразу декілька пунктів для введення замовлення на купівлю-продаж  фондових товарів.  В результаті, якщо під час торгівлі запити на певні замовлення було введено за тотожною ціною, то угода укладається автоматично із фіксацією погодженої ціни. 

Становить інтерес метод фондового котирування, що використовується на німецьких біржах, де при встановленні біржових цін враховують тільки угоди, укладені за допомогою офіційних, так званих курсових маклерів. Для кожної групи фондових цінностей є спеціальні маклери, які приймають заявки попиту і пропозиції в точно визначений час вони сходяться у певному місці біржового залу і в присутності всіх осіб, зацікавлених у тих чи інших цінних паперах, розпочинають процедуру встановлення такого курсу, при якому вони змогли б покрити максимальну суму попиту і пропозиції [2].
3.4.Процедура торгівлі на фондовій біржі
Відповідно норм ЦКУ особливості укладення договорів на біржах, аукціонах, конкурсах тощо встановлюються відповідними актами цивільного законодавства [10].
Здійснювати торгівлю на фондовій біржі можуть особи, які отримали членство в ній та інші суб'єкти відповідно до норм законодавства. Як уже зазначалося вище, весь процес торгівлі суворо регламентується Правилами, які в свою чергу проходять затвердження радою біржі і процедуру реєстрації Комісією [4].

Торговці можуть вчиняти договори у письмовій формі шляхом складання паперового або електронного документа або через обмін зустрічними SWIFT-повідомленнями згідно норм, закріплених у Правилах здійснення брокерської, дилерської діяльності, андеррайтингу, управління цінними паперами.

Усі види договорів, що вчиняються через електронну торговельну систему або між контрагентами, шляхом підписання електронних договорів регламентуються нормами законодавства України про електронні документи та електронний документообіг[23]. 

Алгоритм здійснення торгів на фондовій біржі не складний і складається з таких етапів: 

· подача заявки;

· підписання угоди; 

· перевірка реквізитів угод;

· проведення розрахунків;
·  реалізація угоди.

На багатьох біржах процес передачі замовлення, відповідно до норм, прописаних у Правилах, може здійснюватися будь-яким прийнятним для клієнта і брокерської контори способом. Умови передачі замовлення можуть визначатися для клієнтів брокерської контори договором про відкриття рахунка або іншим договором, що передбачає участь агента брокерської контори - збирача замовлень. Для того, щоб пересвідчитися, що всі дані усного замовлення були коректно і достовірно зазначені при його подачі, біржа або брокерська контора можуть вимагати його письмового підтвердження. 
Брокерська контора повинна нести відповідальність перед своїми клієнтами за умови виконання і своєчасність передачі замовлень на ринок. Біржа може включати в правила норму, що забороняє взаємний залік замовлень клієнтів як у самій брокерській конторі, так і з іншими брокерськими конторами до передачі замовлень на ринок, або дозволяти виконання замовлень на позабіржовому ринку.

Правила фондової біржі можуть забороняти брокерській конторі узагальнювати замовлення клієнтів, що стосуються одного і того ж цінного паперу і включають однаковий обмежувальний курс, до їх передачі на ринок, окрім випадків, дозволених біржею для цінного паперу з незначною номінальною вартістю.

Коло суб'єктів, які можуть оформити заявку необмежене: це може бути як звичайна фізична, так і юридична особа. Дана особа насамперед повинна заключити з брокером угоду про можливість виконання цієї заявки на біржі  та певним чином гарантувати брокеру оплату “товару”.

Ще одна цікава норма стосовно відповідальності брокера може прописуватися в Правилах:  заявка клієнта може бути передана брокером на ринок тільки в тому випадку, коли на рахунку клієнта є необхідні цінні папери, які він збирається продати, або фінансові кошти, якими клієнт збирається оплачувати “товар”. В цих випадках брокер несе матеріальну відповідальність перед біржею[1].

Процедура передачі біржових заявок встановлюється кожною біржею самостійно, а тому можливі різні варіанти. Можна скористатися послугами кур'єра, відправити рекомендований лист або завірену телеграму поштою, послати телекс або телефакс, скористатися комп'ютерною мережею. Інвестор може доручити брокеру не тільки купити ті чи інші цінні папери, а й навести в заявці умови, за яких повинна відбутися угода. Тому текст заявки повинен містити необхідну інформацію у формі наказів для брокера, що укладає угоду. 

Угода з купівлі-продажу цінних паперів на біржі повинна мати:

· найменування;

· вартісний та кількісний показник фінансових цінностей;

· граничний строк передачі активів;

· граничний строк здійснення оплати [3].

Виконання заявок здійснюється в процесі біржового торгу.

З того моменту, коли брокери поміж собою “домовилися” по всім параметрам, здійснюється фіксація угоди.

Те, в якому вигляді проходить процес реєстрації угоди, багато в чому  залежить від порядку торгівлі на біржі. Фіксація угод на біржах західних економічно розвинутих країн вирізняється різноманіттям форм і способів. Наприклад, фіксація угоди за допомогою маклерського запису можлива у тих випадках, коли торгівля проводиться "з голосу". Реєстрація усіх угод з цінними паперами, що вчиняються на фондовій біржі, є обов'язковою умовою здійснення  біржових операцій:  кожен брокер після її укладення повідомляє контрагентів про виконання зобов'язань.

Нарешті після того, як угоду вже укладено, усіх домовленостей досягнуто,  настає черга останнього, завершального етапу торгової операції  - фінансові взаєморозрахунки між контрагентами. Реалізація розрахунків проводиться з використанням спеціалізованої системи, яка має назву кліринг [1]. 

Кліринг — отримання, звірка та поточне оновлення інформації, підготовка бухгалтерських та облікових документів, необхідних для виконання угод щодо цінних паперів, визначення взаємних зобов'язань, що передбачає взаємозалік, забезпечення та гарантування розрахунків за угодами щодо цінних паперів.

Щоб виміряти якісні характеристики стану фондового ринку та кількісно оцінити його динаміку в усьому фінансовому світі користуються індексами. Індекс ринку цінних паперів — це певна цифра, яка відображає якісні характеристики ринку.

З точки зору макроекономіки, індексами називають фінансовий інструментарій, за допомогою якого оцінюють поведінку фондового ринку, щоб в перспективі проаналізувати макроекономічні процеси. Ріст і падіння індексів прямо пропорційно залежить від рівня стабільності економіки країни.

В залежності від різновидів цінних паперів, матеріали про які беруться для вирахування індексу, він може показувати ситуацію на фондовому ринку в цілому, ринку груп певних цінних паперів, ринку цінних паперів в конкретній галузі (нафтогазового комплексу, телекомунікацій, транспорту, банків і т. д.).

Співставлення динаміки поведінки цих індексів дає можливість спостерігати за змінами стану будь-якої галузі стосовно економіки в цілому.

Індекси розроблені для різних фінансових інструментів, таких як акції, боргові цінні папери, іноземна валюта і т. ін., проте індекси на акції (фондові індекси) є найбільш відомими.

Більше половини фондових індексів належить до однієї з двох груп: капіталізовані й цінові індекси.

Індекси використовуються як вихідні дані для розрахунку параметрів економічних біржових моделей. Через індекс відомі компанії мають можливість оцінити поведінку індивідуальних акцій, враховуючи поведінку ринку цінних паперів в цілому [3]. 
ВИСНОВОК
Таким чином, ми розглянули усі складові частини правового статусу фондової біржі в Україні, звернули увагу на деякі проблемні питання в його регулюванні, зазначили певні перспективні ідеї подальшого розвитку фондового ринку в Україні. І зробили з цього певні висновки:

Біржова діяльність в Україні ґрунтується на загальному законодавчому забезпеченні розвитку країни. Варто зазначити, що законодавче забезпечення є недостатнім для розвитку бірж, оскільки воно не тільки не задовольняє, а в багатьох напрямах і стримує біржову діяльність. Відтак, виникає необхідність розробки гнучкої законодавчої системи щодо біржової діяльності.

Незважаючи на зростання кількості бірж, на більшості з них торгівля не проводиться.

Отже, основними причинами відсутності біржового ринку в Україні слід визнати: відсутність належного законодавства та його нестабільність; проблеми в кліринговій системі, яка необхідна біржовому ринку для розвитку; високий рівень тіньової економіки, відсутність прозорості; відсутність якісної інформації про біржі країни та їх діяльність; необізнаність населення в суті системи біржової торгівлі; небажання кооперуватись малих фермерських господарств; хибне сприйняття суспільством теоретичних основ діяльності бірж.

Якщо в майбутньому хоча б більшість цих проблемних питань будуть урегульовані на законодавчому рівні, біржова діяльність в Україні зазнає значного злету, що в результаті призведе до підвищення рівня економічного і соціального життя населення і країни в цілому. 
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